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Datenprobleme und unsichere Wahrscheinlichkeitsverteilungen

Risikomanagement: Datenprobleme und
unsichere Wahrscheinlichkeitsverteilungen

B Risiken zu quantifizieren ist 6konomisch zwingend und eine formale
Anforderung an Risikomanagementsysteme. Es ist eine der an-
spruchsvollsten Aufgaben im Rahmen der Risikoanalyse.

B Grundlage der Risikoquantifizierung sind immer die bestverfiigbaren
oder mit addquatem Aufwand verfiigbar zu machenden Informatio-
nen.

B Datenprobleme sind ein Indiz fir ein hohes Risiko, aber kein
Argument, Risiken nicht zu quantifizieren.

B Finfache Faustregeln und Methoden helfen, Risiken adiquat zu
quantifizieren.

B Der Beitrag zeigt, wie Risiken auch bei schwieriger Datenlage
quantifiziert werden konnen.
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Datenprobleme und unsichere Wahrscheinlichkeitsverteilungen

1 Risikoquantifizierung: Aufgabenstellung, Relevanz
und unsichere Verteilungen

1.1 Was ist Risikoquantifizierung?

Unter Risikoquantifizierung versteht man zusammenfassend die quanti-
tative Beschreibung eines Risikos durch eine geeignete Wahrscheinlich-
keitsverteilung sowie die Bewertung des Risikos durch ein geeignetes
Risikomaf3. Ein solches Risikomaf erlaubt, auch Risiken zu vergleichen,
die durch unterschiedliche Verteilungen beschrieben werden, und dient
dazu, Risiken und Risikobewiltigungsmafinahmen zu priorisieren sowie
Risiken in Performancemafien zu berticksichtigen (wie z.B. den Unter-
nehmenswert oder den Economic Value Added).

1.2 Wie lassen sich Risiken zahlenmaBig erfassen?

In der Praxis gebrduchliche (verteilungsbasierte und priferenzunabhin-
gige) Risikomafle sind z.B.

e die Standardabweichung,

der Value at Risk,

das Risikokapital (Eigenkapitalbedarf) und

o die verschiedenen Varianten der Lower Partial Moments.'

Die Ableitung eines Risikomafles ist dabei eine vergleichsweise einfache
mathematische Aufgabe, wenn eine geeignete quantitative Beschreibung
des Risikos bereits erfolgt ist, also eine geeignete Verteilungsfunktion
und die zugehorigen Parameter festgelegt wurden. Gerade eine derartige
quantitative Beschreibung eines Risikos ist jedoch als eine der anspruchs-
vollsten Aufgaben im Rahmen der Risikoanalyse aufzufassen.

Weil in der Praxis oft sowohl die wiinschenswerte Datenqualitit als auch
die geeigneten Instrumente fehlen, geht dieser Beitrag auch auf Losungs-
ansitze ein, die in der Praxis anwendbar sind, wenn keine idealen
Voraussetzungen fiir die Quantifizierung (also insbesondere hinsichtlich
der Verfiigbarkeit geeigneter Daten) gegeben sind. Das ist wohl regel-
mifig als typische Situation in den Unternehmen anzusehen.

" LPM, zB. die Shortfallwahrscheinlichkeit oder der Shortfallerwartungswert; siehe

Gleifiner (2011).
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Umsetzung & Praxis

1.3 Warum ist eine Risikoquantifizierung notwendig?

1.3.1 Formale und 6konomische Anforderungen

Die Notwendigkeit, sich mit einer quantitativen Beschreibung von
Risiken zu befassen, ist dabei offensichtlich gegeben. Die Quantifizierung
von Risiken ist 6konomisch zwingend und auch eine formale Anforde-
rung an Risikomanagementsysteme. Diese Anforderung ist z.B. fest-
gehalten im Priifungsstandard 340 (Tz. 4) des Instituts der deutschen
Wirtschaftspriifer (IDW) als Interpretation der Anforderungen des
Kontroll- und Transparenzgesetzes (KonTraG).’

Okonomisch ist die Quantifizierung von Risiken erforderlich, weil nur
quantifizierte Risiken sinnvoll priorisiert, aggregiert und im Hinblick auf
ihre Gesamtbedeutung fiir das Unternehmen beurteilt werden konnen.
Risiken, die nicht quantifiziert sind, lassen sich vor allem nicht sinnvoll
zusammenfassen. Eine Gesamtbeurteilung des Grads der Bedrohung
oder Bestandsgefihrdung eines Unternehmens durch die Gesamtheit der
Risiken ist so nicht moglich.’

Ohne eine Risikoquantifizierung und die darauf autbauende Risiko-
aggregation kann das Risikomanagement eines Unternehmens eben
gerade die beiden Kernaufgaben nicht erfiillen, namlich

e ein Abwigen der erwarteten Ertrige und der mit diesen verbundenen
Gesamtrisiken als Grundlage unternehmerischer Entscheidungen und

e die Beurteilung des Verhiltnisses von Gesamtrisikoumfang und
Risikotragfihigkeit (Eigenkapital), um im Sinne einer Krisenpriven-
tion eine Bestandsgefihrdung des Unternehmens zu vermeiden.

Aus einer etwas formaleren Perspektive kann man sogar durchaus
argumentieren, dass eine ,Nichtquantifizierung® von Risiken gar nicht
moglich ist und der Versuch letztlich zwangsldufig zu einer ,,Fehlquan-
tifizierung® fihrt. Eine vermeintliche ,Nichtquantifizierung“ ist nichts
anderes als eine Quantifizierung mit genau null.

Viele Menschen haben eine ausgeprigte Aversion gegen Zahlen und
insbesondere gegen jegliche Mathematik, die tiber Grundrechenarten
hinausgeht. Dies fiihrt gerade bei einer wertorientierten Unternehmens-
steuerung und beim Risikomanagement (aber nicht nur dort) zu
erheblichen Problemen: Risiken werden nur ungern quantifiziert und
deshalb am liebsten als nicht quantifizierbar bezeichnet.

® Vgl. Fiiser/Gleifiner/Meier (1999).

Zu den Moglichkeiten der Bestimmung von Gesamtrisikoumfang, risikobedingtem
Eigenkapitalbedarf und Planungssicherheit mittels Risikoaggregationsverfahren (Si-
mulationsverfahren) siehe z.B. GleifSner (2011).
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Auch quantifizierte Risiken lassen sich nicht einfach addieren. Damit
wird der Vergleich von und die Kalkulation mit Risiken (und erst recht
der Vergleich von Risiken mit Renditen) zu einem scheinbar fast
unlgsbaren Problem. Gerade hier liegt jedoch der 6konomische Mehr-
wert einer risikobewussten (wertorientierten) Unternehmensfithrung im
Allgemeinen und des Risikomanagements im Speziellen.

1.3.2  Grundlage unternehmerischer Entscheidungen

Um z.B. den Risikoumfang verschiedener Geschiftsfelder vergleichen zu
konnen, miissten die jeweils zugehorigen Risiken zusammenfassend
(unter Berticksichtigung von Diversifikationseffekten) beurteilt werden.
Das erfordert eine Quantifizierung der Risiken.

Um die Bestandsgefihrdung eines Unternehmens zu beurteilen und um
ein Rating (einer Ausfallwahrscheinlichkeit) abzuleiten, muss der
aggregierte Gesamtrisikoumfang mit der Risikotragfihigkeit (Eigenkapi-
tal und Liquidititsreserve) verglichen werden. Das erfordert ebenfalls
quantifizierte Risiken.

Und bei der wertorientierten Unternehmenssteuerung und der Optimie-
rung der Risikobewiltigungsstrategie eines Unternehmens ist es erfor-
derlich, Veranderungen der erwarteten Rendite gegen Veridnderungen
des Risikoumfangs abzuwdgen. Hier sind wieder eine Quantifizierung
von Risiken und ein Rechnen mit Risiken erforderlich, um unternehme-
rische Entscheidungen (etwa bei Investitionen) auf ein solides Fun-
dament zu stellen.

An sich ist es selbstverstindliches betriebswirtschaftliches Grundlagen-
wissen, dass bei der Bewertung eines Unternehmens oder einer
Investition mithilfe des Kapitalwertkriteriums (Barwert) der quantifi-
zierte Risikoumfang im Diskontierungszinssatz (Kapitalkostensatz) er-
fasst werden muss. Entsprechend ist ein Umrechnen des Risikoumfangs
in eine risikogerechte Mindestanforderung an die erwartete Rendite
(Diskontierungs- oder Kapitalkostensatz) erforderlich. Das ist nur unter
der Fiktion vollkommener Kapitalmirkte einfach.*

Insgesamt ist es eine offensichtliche Notwendigkeit, Risiken zu quanti-
fizieren, um sie

¢ zu vergleichen,
® zu aggregieren und
¢ im Rahmen unternehmerischer Entscheidungen zu berticksichtigen.

* Siehe Gleifiner/Wolfrum (2008), Gleifiner/Lenz/Tilch (2011) sowie Dirrigl (2009).
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1.4  Warum werden Risiken bisher nur selten quantifiziert?

In vielen Unternehmen werden Risiken aber noch nicht quantifiziert, als
nicht quantifizierbar bezeichnet oder die Einzelrisiken nicht aggregiert.
Selbst quantifizierte Risiken werden nicht im Hinblick auf ihre Kon-
sequenzen beziiglich der Kapitalkostensitze bewertet.

Auch im Risikomanagement gilt — wie obige Beispiele zeigen — der
bekannte Grundsatz: ,,If you can't measure it, you can't manage it.“

Dass Risiken dennoch hdufig nicht quantifiziert werden, hat verschie-
dene Ursachen. Zu nennen sind insbesondere

* Probleme mit verfiigbaren Daten tiber Risiken,
e fehlende Methodenkenntnisse zur Risikoquantifizierung und

e die Aversion vieler Menschen, mit Zahlen und Mathematik umzuge-
hen (und sich damit nachvollziehbar und klar festzulegen).5

1.5 Wie geht man vor bei der Risikoquantifizierung?

Wenn Risiken grundsitzlich zu quantifizieren sind, stellt sich die Frage,
wie zu verfahren ist, wenn scheinbar keine addquate Datengrundlage zur
Verfiigung steht. Wiinschenswert ist, dass ausreichend historische Daten
existieren, die reprisentativ fir die Zukunft sind und mittels geeigneter
statistischer Verfahren ausgewertet werden konnen (siehe dazu weiter
unten).

Wenn jedoch keine solchen (scheinbar) objektiven Risikoinformationen
vorliegen, wird man subjektive Schitzwerte verwenden miissen. Dies ist
jedoch aus Sicht der Risikotheorie ein grundlegendes Problem, weil auch
mit subjektiven Schitzwerten fiir ein Risiko grundsitzlich so umge-
gangen werden kann, als wiirde eine objektive Quantifizierung existieren.

Nach Sinn® konnen die unterschiedlichen Grade von Unsicherheit
(Risiko, Ungewissheit) immer auf den Fall einer ,sicher bekannten
objektiven Wahrscheinlichkeit® zurtickgefithrt werden, die dann fiir alle
weiteren Analysen und Entscheidungen genutzt werden kann. Aufgrund
des Prinzips des unzureichenden Grunds werden mangels anderer
Informationen alle mdoglichen Situationen als gleich wahrscheinlich
betrachtet. Dies entspricht einem p-Entscheidungskriterium (sog. Lapla-
ce-Regel).

Hier kommt das ,,Prinzip des unzureichenden Grunds“ zum Tragen, das
auf das Ordnungs- und das Unabhingigkeitsaxiom zuriickgefiihrt werden

> Gleifner (2011).
° Sinn (1980), S. 5—46.
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kann. Es bedeutet: Alle Risiken sind quantifizierbar, selbst wenn gar keine
Informationen vorliegen. Die absolute Unkenntnis beziiglich des eine
Investition bedrohenden Risikos miisste man wie folgt ausdriicken: Die
Eintrittswahrscheinlichkeit liegt zwischen 0 und 100 %. Und die Scha-
denshohe im Falle des Eintritts zwischen 0 und ca. 200 Bil. EUR, dem
Gegenwert aller Vermogensgegenstinde der Erde. Man wird sicher recht
schnell zu dem Resultat kommen, dass mit den verfiigbaren Informatio-
nen doch eine signifikante Einengung dieser beiden Bandbreiten moglich
ist. Und entsprechend sollte man mit den verfiigbaren Informationen,
unter Betrachtung der heterogenen Einschitzung verschiedener Experten,
realistische Bandbreiten bestimmen. Bei der Vorbereitung risikogerechter
Entscheidungen kann es immer nur darum gehen, die verfiigbaren
Informationen addquat darzustellen — Scheingenauigkeiten sind nie
erwiinscht.

Wenn ein Entscheider Wahrscheinlichkeitsangaben anbietet, diese aber
selbst nicht sicher sind, miissen Wahrscheinlichkeiten hoherer Stufen
verwendet werden.’

e Ist die Wahrscheinlichkeitsverteilung von Wahrscheinlichkeiten be-
kannt, lassen sich diese fiir eine implizit vorhandene objektive
Wahrscheinlichkeit erster Stufe umrechnen.

e Ist jedoch auf einer beliebigen Stufe keinerlei Wahrscheinlichkeit fir
die Giiltigkeit einer Wahrscheinlichkeitsverteilung bekannt, so muss
fir diese eine mit Sicherheit bekannte Gleichverteilung unterstellt
werden.

Das Entscheidungsprinzip des ,unzureichenden Grunds“® lasst sich
damit wie folgt beschreiben:

»Bei villig unbekannten Wahrscheinlichkeiten fiir die Zustandsklassen der
Welt muss der Entscheidungstriger Ergebnisvektoren so bewerten,
* als trete jede Zustandsklasse mit der gleichen Wahrscheinlichkeit auf und

 als sei diese Wahrscheinlichkeit eine mit Sicherheit bekannte objektive
Grofe.”

2 Heuristiken der Auswahl von Verteilungen

In der unternehmerischen Praxis ist es aufgrund von Unvollkommenheit
der Informationen und Begrenztheit der historischen Daten oft nicht
einfach zu entscheiden, durch welche Wahrscheinlichkeitsverteilungen
ein Risiko addquat quantitativ zu beschreiben ist.

7 Sinn (1980), S. 47.
¥ Sinn (1980), S. 36.
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Umsetzung & Praxis

2.1 Statistische Tests und Faustregeln

Sind historische Daten verfiigbar (z.B. Schadensdaten eines versicher-
baren Risikos), kann mit statistischen Tests untersucht werden, wie gut
eine potenziell mogliche Wahrscheinlichkeitsverteilung zu den Daten

9,10
»passt®.

Fiir eine pragmatische Ersteinschidtzung kann man allerdings mit einigen
einfachen Faustregeln schon eine sinnvolle Einschitzung der einem
Risiko vermutlich (ndherungsweise) zugrunde liegenden Wahrschein-
lichkeitsverteilung ableiten.

2.2 Normalverteilung: Gauss'sche Glockenkurve

Viele Risiken, die sich auf hochaggregierte Grof3en beziehen, kann man
niherungsweise durch die bekannte Normalverteilung — die Gauss'sche
Glockenkurve — beschreiben.'’ Bei einem Risiko, das sich aus vielen
kleinen Einzeleffekten (Einzelrisiken) zusammensetzt und das nihe-
rungsweise symmetrisch ist — also der Umfang moglicher positiver
Abweichungen dem Umfang moglicher negativer Abweichungen ent-
spricht — erscheint eine Normalverteilung addquat. Die Normalvertei-
lung wird daher insbesondere bei der Beschreibung des Umsatzrisikos
und der meisten marktbezogenen Risiken angewendet (z.B. Schwankun-
gen von Rohstoffpreisen, Zinsen oder Wihrungskursen).

2.3 Dreiecksverteilung

Asymmetrische Risiken, bei denen als Endwert entweder die Chancen-
oder die Gefahrenkomponente tiberwiegt, lassen sich am einfachsten
durch die intuitiv leicht verstindliche Dreiecksverteilung beschreiben.
Diese wird oft genutzt, um das Risiko moglicher Abweichungen von
Kosten im Rahmen der Budgetierung zu beschreiben.

Ausgehend von einem (traditionellen) Planwert, verstanden als wahr-
scheinlichsten Wert, werden hierbei erginzend ein Mindestwert, ein
wahrscheinlichster Wert und ein Maximalwert angegeben. Ohne die
Angabe von Wahrscheinlichkeiten ist durch diese drei Werte eine
vollstindige Beschreibung des Risikos mdglich.

° Siehe z.B. Bamberg/Baur (2002).

' Auch Unsicherheit beziiglich der Wahrscheinlichkeitsverteilung selbst kann — und
sollte in verschiedenen Fillen — bei der Risikoquantifizierung als ,Meta-Risiko“
berticksichtigt werden, siche Gleif¥ner (2009).

Die Ursache hierfiir ist der zentrale Grenzwertsatz. Demzufolge ist die Summe kleiner
unabhingiger Einzelrisiken normal verteilt.

11
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2.4 Binominalverteilung

Fur viele sog. ereignisorientierte Risiken wird die Binomialverteilung
genutzt. Diese hilft, konkrete, einzelne und klar umrissene Sachverhalte
zu beschreiben. Beispielsweise kann so der mdogliche Ausfall einer
Maschine beschrieben werden durch

(a) die entsprechende Eintrittswahrscheinlichkeit und
(b) die zugehorige Schadenshohe.

Angemessen ist die Binomialverteilung dann, wenn die Schadenshohe
weitgehend sicher bekannt ist.

2.5 Kombination der Verteilungen bei Unsicherheit

Ist die Schadenshohe selbst wiederum unsicher, bieten sich kombinierte
Verteilungen an. Die Schadenshohe kann hier beispielsweise beschrieben
werden durch die oben erlduterte Dreiecksverteilung, also durch die
Angabe von Mindestwert, wahrscheinlichstem Wert und Maximalwert
des Schadens (eine Alternative zur Dreiecksverteilung, die den Verlauf
von Schiden oft besser erfasst, ist die Log-Normalverteilung)."

3 Instrumente der Risikoquantifizierung bei
unbefriedigender Datenlage

In der Praxis sind hdufig keine optimalen Voraussetzungen gegeben, um
Risiken zu quantifizieren. Insbesondere fehlen geeignete Daten,

¢ weil sie grundsitzlich nicht existieren konnen (z.B. weil ein Risiko neu
ist) oder

¢ weil im Unternehmen bisher keine geeigneten Prozesse definiert waren,
um relevante Daten (z.B. eingetretene Planabweichungen) systematisch
zu erfassen.

Eine schlechte Datenverfiigbarkeit ist jedoch keine Begriindung, von
einer Quantifizierung eines Risikos grundsitzlich Abstand zu nehmen.
Erforderlich sind daher praxistaugliche Verfahren, die moglichst effizient
zu einer tragfihigen und nachvollziehbaren subjektiven Quantifizierung
eines Risikos fithren.

Die folgenden dargestellten Verfahren und Instrumente kénnen dazu
beitragen, dass auch eine auf subjektiver Expertenschitzung basierende
Risikoquantifizierung eine moglichst hohe Qualitdt erreicht.

"2 Siehe hierzu Cottin/Dohler (2009).
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3.1 Transparenz der Bewertung

Beurteilt ein Fachexperte (aus dem eigenen Unternehmen oder auch ein
externer) ein Risiko quantitativ, ist sicherzustellen, dass das Ergebnis der
Risikoquantifizierung — im einfachsten Fall Schadenshohe und Eintritts-
wahrscheinlichkeit — nachvollzogen werden kann. Dazu sollte der
(Rechen-)Weg gezeigt und auch auf die fir die Quantifizierung heran-
gezogenen Informationsquellen hingewiesen werden.

Explizit anzugeben ist zudem, welche Risikobewiltigungsmafinahmen
(die den bewertungsrelevanten Risikoumfang mindern) bei der Risiko-
quantifizierung berticksichtigt wurden.

3.2 Unabhangige Befragung mehrerer Experten

Fiir eine verbesserte quantitative Abschitzung der Risiken bietet es sich
an, eine derartige transparente Herleitung des Risikoumfangs unabhin-
gig von mehreren Fachexperten vornehmen zu lassen, um

e eine Plausibilisierung zu ermoglichen,

e moglicherweise von einem der Experten tibersehene Sachverhalte zu
erkennen oder

e Widerspriiche aufzudecken.

Ahnlich der bekannten Delphi-Methode kann nach einer Ersteinschiit-
zung des quantitativen Umfangs der Risiken durch die einzelnen
Experten auch ein Dialog zwischen den Experten initiiert werden, der
zu einer weiteren Verbesserung der Risikoquantifizierung beitragt.

3.3 Verwendung von Benchmarkdaten

Als Alternative oder erginzend zu Experteneinschitzungen konnen fiir
die Risikoquantifizierung Benchmarkdaten verwendet werden. Solche
Benchmarkwerte (z.B. Branchendurchschnittswerte) kénnen insbeson-
dere genutzt werden, wenn unternehmensspezifische Daten beziiglich
eines Risikos fehlen.

So konnen z.B. Durchschnittswerte fiir die Umsatzvolatilitit der
Unternehmen einer Branche verwendet werden, wenn Schitzwerte fiir
diese Grofle bei einem betrachteten Unternehmen nicht existieren."
Ebenso ist die Verwendung von Durchschnittswerten denkbar beziiglich
der Ausfallwahrscheinlichkeit (Rating) von Kunden, der Hiufigkeit von
Storungen bei technischen Anlagen und Maschinen oder Ahnliches.

" Vel. Gleiiner/Grundmann (2008).
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3.4 Beriicksichtigung von Parameterunsicherheiten bzw.
Meta-Risiken

Hidufig sehen sich die befragten Experten nicht in der Lage, einen
geeigneten Schitzwert z.B. fiir den ,wahrscheinlichsten Wert“ einer
Dreiecksverteilung anzugeben. Hier besteht grundsitzlich die Moglich-
keit, diesen Parameter der Verteilung selbst wieder als risikobehaftet zu
interpretieren, also ein ,,Meta-Risiko“ zu berticksichtigen.

Beispielsweise kann damit lediglich eine Bandbreite angegeben werden,
in der sich der wahrscheinlichste Wert bewegt. Technisch bedeutet dies,
dass eine Dreiecksverteilung spezifiziert wird (mit Mindestwert, wahr-
scheinlichstem Wert und Maximalwert). Dabei wird der wahrschein-
lichste Wert selbst wiederum durch eine Gleichverteilung beschrieben.

Mithilfe von Simulationsverfahren (Monte-Carlo-Simulation) lassen
sich auch derartig quantifizierte Risiken problemlos durch einen zwei-
stufigen Simulationsansatz auswerten und beispielsweise im Rahmen der
Risikoaggregation berticksichtigen.

Die Vernachldssigung von Parameterunsicherheiten (Meta-Risiken), die
sowohl auftreten bei subjektiven Schitzungen von Parametern als auch
bei Parametern, die aus historischen Daten abgeleitet werden, fiithrt dazu,
dass ein Risiko unangemessen unterschitzt wird. Solche Meta-Risiken zu
erfassen ist fur eine korrekte Einschdtzung des Risikoumfangs eines
Unternehmens oder eines Investitionsprojekts erforderlich.

Es wird unterschieden zwischen Bekanntheit bzw. Unbekanntheit des
Typs der Wahrscheinlichkeitsverteilung bzw. Bekanntheit der Parameter.
Im klassischen Risikofall der Entscheidungstheorie sind sowohl der Typ
der Wahrscheinlichkeitsverteilung als auch simtliche Parameter sicher
bekannt (s. Abb. 1).

® Als Meta-Risiko vom Typ I wird der Fall bezeichnet, dass zwar die
Wahrscheinlichkeitsverteilung als sicher bekannt angenommen wer-
den kann, die Parameter aber selbst den Charakter von Zufallsvaria-

blen haben.

® Beim Meta-Risiko vom Typ II wird unterstellt, dass mehrere Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen (mit sicher bekannten Parametern) als
moglich erachtet werden, allerdings die Wahrscheinlichkeit unbe-
kannt ist, dass eine entsprechende Verteilung vorliegt. Damit besteht
ebenfalls ein Risiko zweiter Ordnung, also ist es erforderlich, eine
Wahrscheinlichkeitsverteilung zu modellieren, die die Wahrschein-
lichkeit fur die jeweilige Wahrscheinlichkeitsverteilung erster Ord-
nung beschreibt.
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e Das Meta-Risiko vom Typ III kombiniert die Fille von Typ I und
Typ II. Das heifdt, es besteht zunidchst Unsicherheit hinsichtlich der
Giiltigkeit einer Wahrscheinlichkeitsverteilung (was eine Wahrschein-
lichkeitsverteilung tiber die Wahrscheinlichkeitsverteilung erforderlich
macht) und fur jede der Wahrscheinlichkeitsverteilungen (1. Ord-
nung) besteht wiederum Unsicherheit iiber die Modellparameter, die
hier auch wiederum als Zufallsvariable aufgefasst werden.

Verteilungstyp
Arten von Meta-Risiken mogliche
bekannt alternative Typen
abschitzbar
bekannt klassischer Meta-Risiko
Risikofall Typ 2
Parameter | als Wahrschein- Meta-Risiko Meta-Risiko
lichkeitsverteilung | Typ 1 Typ 3
abschitzbar

Abb. 1: Arten von Meta-Risiken"

Bei der fur die Risikoquantifizierung maf3geblichen Prognoseunsicher-
heit sind verschiedene Quellen zu unterscheiden:"

® Modellunsicherheit: Zunichst besteht die Moglichkeit, dass das zur
Prognose verwendete Modell vom tatsdchlichen Datengenerierungs-
prozess abweicht.

* Datenunsicherheit: Aufgrund der Vorldufigkeit von Daten und Mess-
problemen besteht zudem die Moglichkeit, dass die Startwerte, auf
denen die Prognosen aufsetzen, (noch) nicht korrekt sind.

* Exogene Unsicherheit: Zudem basieren viele Prognosen auf Annah-
men beziiglich exogener Modellvariablen, die separat zu prognostizie-
ren sind und fehlerhaft sein konnen.

* Residuenunsicherheit: Auflerdem konnen auflergewohnliche stochas-
tische Schocks die im Modell angenommenen grundlegenden Zusam-
menhinge zwischen den relevanten Groflen mehr oder weniger stark
beeintrichtigen.

e Schitzunsicherheit: Und schliellich ist grundsitzlich zu beachten,
dass in Anbetracht der Begrenztheit des Stichprobenumfangs die
Schitzung der Modellparameter unsicher ist, die im Rahmen des
Prognosemodells verwendet werden.'®

1‘_‘ Gleifiner (2009).
15 Siehe auch: Monatsbericht der Deutschen Bundesbank Dezember (2007).
In enger Anlehnung an Gleifiner (2011).
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3.5 Incentives fiir eine geeignete Risikoquantifizierung

Ein hiufiges Problem im Unternehmen besteht darin, dass Mitarbeiter
aufgrund ihrer personlichen Interessenlage gar nicht bestrebt sind,
Risiken moglichst prizise zu quantifizieren.

Beispiel: Kein Anreiz, Risiken zu quantifizieren

So kdnnte beispielsweise der Verantwortliche fiir einen Geschaftsbereich, der
das erforderliche Budget fiir eine Investition erhalten mdchte, den mit dieser
Investition verbundenen Risikoumfang eher zu niedrig darstellt. Er wiirde so
die Wahrscheinlichkeit fiir die Durchflihrung des Projekts erhohen - ein
erhdhter Risikoumfang bedeutet ndmlich im Kontext einer wertorientierten
Unternehmensfiihrung eine hohere Anforderung an die erwartete Rentabilitat.

Tatséchlich lasst sich diese Tendenz, Risiken zu unterschitzen (die hiufig
sogar filschlich als Fehler interpretiert werden), relativ leicht korrigieren.
Hierfiir ist es erforderlich, dass zunichst Risiken tatsidchlich verstanden
werden als Umfang moglicher (positiver wie negativer) Planabweichun-
gen.

Der Entscheidungstriger eines Unternehmens, der den Risikoumfang
unrealistisch niedrig ansetzt, legt sich damit automatisch auf eine hohere
Planungsgenauigkeit (geringerer Umfang von Planabweichungen) fest.
Wer den Risikoumfang unterschitzt, gerdt in eine Situation, in der er
damit rechnen muss, relativ schnell fiir tatsichlich spiter eintretende
Planabweichungen zur Verantwortung gezogen zu werden.

Die Uberschitzung des Risikos fithrt hingegen i.d.R. dazu, dass an sich
aussichtsreiche (gewtinschte) Projekte abgelehnt werden. Bei der Incenti-
vierung sind also speziell Projektergebnisse zu ,bestrafen®, die auflerhalb
der angegebenen Risikobandbreite liegen.

3.6 Schulung beziiglich der Quellen psychologisch bedingter
Fehleinschatzungen von Risiken

Die psychologische Forschung hat eine Vielzahl von Situationen
identifiziert, in denen bei der Risikobewertung Menschen systematisch
Fehler machen, also Risiken entweder tendenziell iiber- oder unterschit-
zen. Durch eine Schulung und Sensibilisierung hinsichtlich derartiger
Griinde fiir die potenzielle Fehlquantifizierung von Risiken ldsst sich die
Qualitit der Risikoquantifizierung verbessern.'”

' Vgl. zu den psychologischen Aspekten der Risikoquantifizierung Gleiiner (2004).
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So ist beispielsweise seit Langem bekannt, dass Risiken unterschitzt
werden, wenn die Bewertenden ein hohes Maff an Selbstsicherheit
aufweisen und sich in einer ,,Gewinnsituation® fithlen,'® wihrend Risiken
iberschitzt werden, wenn sie sehr plastisch oder gerade erst eingetreten
sind.

3.7 Aufbau einer simulationsbasierten Risikoquantifizierung auf
Basis von Expertenschatzungen

Eine besonders leistungsfihige Moglichkeit der Risikoquantifizierung
besteht darin, einige der genannten Ideen (insbesondere 3.2, 3.4 und 3.5)
zu einem integrierten Ansatz zu verbinden. Die Grundidee derartiger
Systeme besteht darin, die einzelnen quantitativen Einschitzungen von
Experten beziiglich des Umfangs eines Risikos mittels Simulationsver-
fahren zu verbinden.

Der Ansatz geht von der Hypothese aus, dass sehr stark unterschiedliche
Einschitzungen der Experten beziiglich des Umfangs eines Risikos als
»hohes Risiko“ interpretiert werden miissen, weil eben eine sehr grofe
Bandbreite von Risikowirkungen moglich erscheint.

Um eine Quantifizierung des Risikoumfangs auf Grundlage der einzel-
nen Expertenschitzungen zu erreichen, wird zunichst jeder einzelne
Experte hinsichtlich der quantitativen Einschiatzung des Risikos gefragt
(z.B. durch die Spezifikation der beschriebenen Dreiecksverteilung). Im
nichsten Schritt werden mittels Simulation diese Einzelschdtzungen
verdichtet, sodass hiermit (wie in Abb. 2 dargestellt) eine Quantifizie-
rung des Gesamtrisikos moglich ist.

Eine Verfeinerung der hier beschriebenen Methodik besteht darin, dass
die Gewichtung der einzelnen Expertenschitzungen im Zeitverlauf
variiert wird. Eine prizisere Quantifizierung von Risiken durch einen
Experten kann dann zu einer hoheren Gewichtung — und ggf. auch einer
entsprechenden Honorierung — fiihren.

Beispiel: Bestimmung einer realistischen Umsatz-Bandbreite
Im Folgenden wird mit einem Fallbeispiel gezeigt, wie ausgehend von fiinf
Expertenschatzungen die realistische Bandbreite fiir den Umsatz eines neuen,
in Entwicklung befindlichen Produkts bestimmt werden kann.

Wie in Tab. 1 zu sehen ist, geben zwei der flinf Experten fiir den wahr-
scheinlichsten Wert (Modus) sogar nur eine Bandbreite an und keinen festen
Wert. Damit liegt hier ein ,Meta-Risiko" vor.

'* Siehe Tversky/Kahneman (1979).
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Die unsichere Variable ,Umsatz" kann nur durch eine vorgegebene Verteilung
beschrieben werden, deren Parameter selbst unsicher sind (Wahrscheinlich-
keitsverteilung 2. Ordnung). In einer Simulation kdnnen die verschiedenen
Expertenschatzungen dennoch zusammengefasst genutzt werden. Dabei wird
zunidchst fiir jedes berechnete Szenario eine der Expertenmeinungen zuféllig
ausgewahlt. AnschlieBend wird mit der so gewdhlten Verteilung eine Aus-
pragung der Zufallsvariablen berechnet, also ein méglicher Umsatz. Die so
bestimmte Wahrscheinlichkeitsverteilung erfasst die Unsicherheit der Umsatz-
schatzung der einzelnen Experten, aber auch die Divergenz der Schatzung
verschiedener Experten.'

Experte minimaler wahrscheinlichster maximaler
Umsatz Umsatz Umsatz
1 1.000 1.250 1.500
2 800 1.100 1.300
3 900 1.100 bis 1.200 1.400
4 1.400 1.800 2.000
5 1.000 1.150 bis 1.200 1.500

Tab. 1: Einschadtzungen der Experten hinsichtlich der Umsatzentwicklung

Verteilung fur Umsatz/C10

0,003
0,003 +

Mittelwel’t:‘l 285,387

90% [ 5% ]
975,1354 1826,22

Abb. 2: Verteilung des Umsatzes

Die hier beschriebenen Risikoquantifizierungsmodelle, die durch eine geeig-
nete IT-Losung (Simulationssoftware plus Excel) leicht im Unternehmen
etabliert werden kdnnen, ermdglichen eine konsequente Verdichtung des
Experten-Know-hows bezliglich Risiken.

" In enger Anlehnung an Gleifiner (2008).
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4 Fazit

Grundsitzlich sind alle relevanten Risiken zu quantifizieren, da ,nicht-
quantifizierte“ Risiken kaum addquat im Rahmen der Vorbereitung
unternehmerischer Entscheidungen — ein Abwigen erwarteter Ertrige
und Risiken — berticksichtigt werden kénnen.

In der Praxis sind die Wahrscheinlichkeitsverteilungen, die fiir die
quantitative Beschreibung von Risiken genutzt werden, mit ihren
Parametern selbst nicht sicher bekannt — sie werden beispielsweise auf
Basis historischer Daten (z.B. Schadensdaten) geschitzt. Eine nicht
optimale Qualitit der fur die Risikoquantifizierung gewiinschten Daten
ist ein tibliches Problem in der unternehmerischen Praxis. Allerdings
schrinkt dieses die Nutzung der Risikoquantifizierungsverfahren kaum
ein.

Risikoanalyse und Risikomanagement miissen, wie sich auch theoretisch
zeigen ldsst, pragmatisch vorgehen: Grundlage der Risikoquantifizierung
(und damit risikogerechter Entscheidungen) sind immer die bestverfiig-
baren oder mit addquatem Aufwand verfiigbar zu machenden Informa-
tionen. Auch die Verwendung subjektiver (Experten-)Schitzungen als
Grundlage der Risikoquantifizierung ist prinzipiell akzeptabel. Es sollte
jedoch grundsitzlich darauf geachtet werden, dass die Datenqualitit,
soweit moglich und 6konomisch sinnvoll, verbessert wird, z.B. durch
einen ,Begriindungszwang® fiir die Experten oder die Nutzung von
mehreren Informationsquellen.

Letztlich bleibt allerdings immer ein mehr oder weniger ausgeprigtes
»Meta-Risiko“, also die Gefahr, dass ein Risiko falsch quantifiziert
wurde. Dabei ist es letztlich irrelevant, ob ein Sachverhalt prinzipiell
nicht sicher vorhersehbar ist oder lediglich aufgrund von fehlenden
Informationen nicht vorgesehen werden kann. Die — sinnvolle — Bertick-
sichtigung dieser Unsicherheit tiber den Risikoumfang ist beispielsweise
moglich durch die explizite Darstellung einer Parameterunsicherheit.

Insgesamt sind damit Defizite bei der Datenqualitdt kein Problem fiir die
Risikoquantifizierung, sondern ein Problem entsteht, wenn aus fachlich-
methodisch bedingter Unfihigkeit oder psychologisch bedingter Unwil-
ligkeit die Implikationen der verfiigbaren Daten und ihrer Qualitét fur
den entscheidungsrelevanten Risikoumfang ignoriert werden.

Als Fazit ist also festzuhalten, dass Unsicherheit tiber den Umfang eines
Risikos und Defizite bei der verfiigbaren Datengrundlage zur Risiko-
quantifizierung selbst im Entscheidungskalkiil zu erfassen sind. Eine
»schlechtere Datenqualitdt® wirkt selbst risikoerhohend und kann
beispielsweise erfasst werden durch die explizite Angabe der Parame-
terunsicherheit einer Wahrscheinlichkeitsverteilung. Weder Unsicherheit
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tiber die Hohe des Risikos (einer Wahrscheinlichkeitsverteilung) noch
schlechte Daten sind jedoch ein Argument, auf eine Risikoquantifizie-
rung zu verzichten.
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